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一
　
はじめに
　
アメリカにおいては金融危機以後、取締役会に多くのなすべきことが要求されている
（1
（注
。取締役会の現状での最善に
なし得ることへの誤解あるいは過大な要求は別として、理念的な取締役会は会社の活動に積極的に従事することが求められ、そこでは会社の内部の業務についてはもちろん、消費者の動向、会社の成長 可能性などを含んだ多くの知識を保持すべき とになる。また、経営者チーム 統一的に機能し、適切なインセンティブを創造するために計算さ
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れた報酬を付与することが要求される。　
このような取締役会を実現するため、統治改革は三○年に亘り取締役の独立の増加の方向に動いている。コモン・
ローにおいて、利害関係を有する取締役は当該取引に利益を有することから会社の業務決定に関与することが禁じられた。そこから利害関係を有しない取締役が望ましい存在となったが、そのような取締役は「独立取締役」のモデルとして発展し、
SEC
（米国証券取引委員会
（
によって推奨され、裁判所は種々の状況下でそれを用いることで一般的
理念 確定 てきた。　
SEC
は二○○二年のサーベンス・オクスレー法によって独立取締役の見解を具体化し、その後、ドット・フラン
ク法によって独立取締役の採用を強制している。
SEC
は、独立取締役はもっと厳格に定義され、取締役会を支配す
るべきとする
（2
（注
。しかし、そのような取締役の機能と合理性は何であろうか。取締役は、内部取締役、銀行役員・供給
者などとの関係を有する「灰色の」取締役および独立取締役に分かつことができる
が
（（
（注
、
SEC
は灰色の取締役の問題
として取り組む、あ いは技術上のレッテル貼りの問題として独立を定義づけてい との指摘がある
（4
（注
。
　
理念的な取締役会の職務はパートタイムの取締役主体の取締役会には期待できないであろう。しかし、会社法理論
は現実の会社実務に触れていな 。
Eisenberg
は独立の監視者として取締役会をみることを提唱
し
（（
（注
、近年の二つの会
社統治理論、すなわち、
Bainbridge
は、コントラクタリアンの理論に基づいて取締役プライマシーモデルを主張
し
（（
（注
、
Blair と
Stout は、取締役会が仲介権力者として責務を負うチームプロダクションモデルを主張す
る
（（
（注
。これらの理論も
会社の中心に取締役会を置くが 会社の基礎にこれらのモデルを置くと も、現在の社外取締役 多数を占める取締役 では情報の不均衡 限られた時間からこれらのスタイルをとることはできないといえよう
（（
（注
。
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取締役会は、以下の三つの機能を遂行することが確認されている。①経営者の監視をなすことおよび規律を遵守さ
せること、②日々の業務上の意思決定には関与しないが、少なくともいくつかの経営上の機能を遂行（アドバイス、ガイダンス（すること、③事業を維持し、資源を収集するために有用な契約のネットワークにアクセスできるシステムを構築す である
（（
（注
。連邦法の公開会社に対する関与は監視モデルを秘めたものであり、独立の取締役に依存し
ている。本稿においては、 のような取締役会が右に挙げた機能をよく果たし得るも なのかなどを考慮しながら独立取締役について検討を加えたい。
（１（
 
Taub, A
ble but N
ot W
illing: The Failure of M
utual Fund A
dvisers to A
dvocate for Shareholders' Right, （4  J. Corp. L. （4（ , （（4  （
200（ （.
（２
 
K
arm
el, Is the Independent D
irector M
odel Broken?, （（  Seattle U
. L. Rev. （（（ , （（（  （
2014 （.
（３
 
O
si, Fam
ily Business G
overnance and Independent D
irectors: Tne Challenges Facing an Independent Fam
ily Business Board, 12  U
. Pa. J. 
Bus. L. 1（1 , 1（4-（（  （
200（ （.
（４（
 
R
odrigues, A
 C
onfl
ict P
rim
acy M
odel of the P
ublic B
oard, 201（  U
. Ill. L. Rev. 10（1 , 10（（ . Rodrigues
は、真の独立の定義をする方法が
あるか疑わしいという。
（５（
 
Eisenberg, The Structure of the Corporation: A Legal A
nalysis （
1（（（ （.
（６
 
Bainbridge, D
irector Prim
acy: The M
eans and Ends of Corporate G
overnance, （（  N
w. U
. L. Rev. （4（ , （（0-（1  （
200（ （.
（７
 
Blair &
 Stout, A Team
 Production Theory of Corporate Law, （（  Va. L. Rev. 24（ , 2（（  （
1（（（ （.
（８
 
Rodrigues, supra note 4 , at 10（4 .
（９
 
Bainbridge, Corporate G
overnance after the Financial Crisis 4（-（0  （
2012 （.
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二
　
会社法理論
　
法理論的には取締役会は会社の核心である。
Bainbridge
は、制定法上の意思決定構造における中心的役割は取締役
にあるという
（10
（注
。すなわち、日々の経営に関する支配のみならず、絶対的な支配をほとんど永続可能な取締役会に委譲
しなければならない。株主は集合行為問題、情報の非対称から企業の経営問題についてよく知ることが妨げられ、株主に奉仕すべき独自の主体が必要となり、集約的に決定をなす独立の主体に情報を集中することが効率的である。その中心的な独立の主体に株 および他の会社の構成員のために彼らの権限を委譲することが効果的かつ な方法であるという
（11
（注
。
　
制定法上、会社統治システムにおいて、会社の営業および業務に最終的な責任を課せられている取締役会は、重要
な経営に関す 事項は自らが決定しなければならないが、監督権限を留保したうえで、
CEO
および他の上級執行役
員にその責務の多くを委譲している。この委譲の結果、会社統治において株主、取締役そして会社役員が主要な行為者であるが、役員支配が支配 統治モデルと ってい
る
（12
（注
。それゆえ、
Eisenberg
の提唱する取締役会の監視モデル
は、株主の利益を守るために現代の法的会社統治 主要な焦点となっている
（1注
（注
。
　
近年は、独立の取締役会の推奨とならんで株主プライマシー論が有力になってきた
（1注
（注
。そこでは、株主は唯一の残余
財産請求権を有する者であることを理由と
し
（1注
（注
、株主は企業価値の最大化に対する一番大きなインセンティブを有
し
（1注
（注
、
企業は株主の利益最大化に向けて経営されるべきである。そして、株主の利益は会社の決定権者 焦点であり 株主
（（44‐1‐（）独立取締役と取締役会（片山）
の取締役の選任権限はこの目的に注目する
（17
（注
。しかし、残余財産分配請求権者であるということと会社自体の所有とは
同じではない。そこで、株主プライマシーの擁護のために代理コスト経済を主張し
（1注
（注
、取締役は株主の代理人とみなさ
れることを挙げる
（1注
（注
。この主張は、理論的に会社統治の理念的ルールは全ての会社構成員の利益のバランスをとる裁量
を取締役に認めてい ルール ある とを前提とする
（20
（注
。
　
このような株主中心の見解に対して、先に簡単に述べた取締役プライマシーモデルおよびチームプロダクションモ
デルが対抗している。この二つ 見解は共に取締役会 よって果たされる重要な役割に注目する。
Bainbridge
の主張
する取締役プライマシー理論では、コントラクタリアンの理論に基づいてい 。標準的なコントラクタリアンの説明は契約の連鎖として企業を取り扱うが
Bainbridge
は取締役会が種々の生産の要素を用いるための手段として企業を
取り扱う。したがって、取締役会は単なる株主の代理人ではなく、むしろ会社と約束をした種々の契約の連鎖に奉仕する独自の主体である いう
（21
（注
。そして、株主は契約の連鎖によって拘束される多くのステイクホルダーの単なる一人
であり、所有 重要な意味をもたないという
（22
（注
。全体として企業に結びついた決定をなすことを授権された中心的な代
理人によって特徴付けられる権威に基づく意思決定構造は、企業の構成員が情報の非対称に直面し、異 る利益を有するとき 生ず 傾向がある。会社はこれらの条件に明らかに満足するの 、中心的な意思決定者に承認の権限を付与するこ は。その統治の典型的特徴であるという
（2注
（注
。このように全ての組織はその構成員の要求をまとめ、集約され
た決定に転じる何らか メカニズムを有しなければ らな とする
（2注
（注
。これによれば、制定法は取締役会に承認の権限
を付与する が正当化されることにな 。このような立場 よれば、株主に権限を付与することは望ましくないともいえよう。
Bainbridge
は、株主は事実上日々の会社運営あるいは長期の政策に関して何の支配権も行使できな
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い。全ての会社制定法の下で、膨大な多数の会社の決定は取締役会あるいは行為を行う下位の者に割り当てられる。株主は本質的に の行為 権限を有し い存在であるという
（2注
（注
。
　
一方、チームプロダクションモデルは、取締役に対する株主の支配を弱め、大きな自由を承認し、取締役会は株主
の利益のみを保護する ではなく、従業員、消費者、債権者などを含んで、会社の「チーム」の全てのメンバーの企業へ 特有 投資を保護するために取締役会は存在するとい
う
（2注
（注
。チームのメンバーの利益を奪う直接的なインセン
ティブを有さない部外の当事者 企業とチームの投資に関する支配を譲渡することが好ましく
（27
（注
、この部外の当事者が
取締役会であり、取締役は企業内の究極の意思決定主体者と て株主をはじめ誰の直接的支配 監督に服さず、 は仲介権力者としてその責務を果たすという
（2注
（注
。このようにして、チームプロダクションモデルは構成員
間の大きな信頼を得るように誠実に構成員を取扱い、会社は法を遵守し、行為の倫理的関連を考慮することから会社に大きな利益をもたらすとい
（2注
（注
。そして、その富は全てのステイクホルダーの利益をもたらすという
（注0
（注
。このように理
解すれば、取締役は企業の最善の利益を決定するにあ り、経営者、従業員、債権者などのために株主の利益を犠牲にする強い裁量権を有することになる
（注1
（注
。
　
両者はアプローチは異なるが、取締役会にあるものとして概念的会社支配による制定法の枠組みと一致する
（注2
（注
。
　
会社法理論は一般的に
CEO
による会社支配を無視している。チームプロダクションモデルにあっては株主のみな
らず、従業員、消費者、債権者などの継続的仲介を すこと 取締役 期待する。しかし 社外の独立 取締役に経営に関するこのような活動は期待できない。 社の構成員間の仲介を こと 会社に対する各当事 の権利と会社の相互の義務の実質的な有用な知識を有して ることが要求され、上級執行 員の方が よりも交渉すべき知
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識を有しているといえよう
（注注
（注
。取締役プライマシーモデルは永続的な監視者および会社の専断的行為者として取締役会
をみる。事業はその成功において最も大きな利害を有する者によって最も効果的に運営されるものであり、株主が全面的に取締役会に依存することが合理的な経済的行為に適うものか疑問である
（注注
（注
。情報の非対称を取締役プライマシー
の正当化事由にしているが、これでは情報の非対称に基づく損害を株主が蒙って 経営者の決定を評価できない状態を放置することになろう。
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三
　
独立取締役と取締役会
　
一九六○年代においては、多くの取締役会は助言を行うことをその役割として、当該企業に重要な経済的関係を有
する銀行家、法律家そして供給者のような外部者と多くの内部者で構成されるものであった
（注注
（注
。その後、監視する取締
役会の概念の高まりから、判断を行うための取締役会の能力は経営 からの独立を要求することとなった
（注注
（注
。
　
既に述べたように、取締役会による監視は
CEO
を監視することを意味する。会社法あるいは証券取引所法の分野
において独立取締役 語句は一般的なものとなっているが、統一された定義は存しない。独立取締役を定義するには多くの方法があろうが、会社の上級経営者である取締役（社内取締役（は自己および上級執行役員 業務執行を客観的に評価し得ないことから によって雇用されていない取締役（社外取締役（に経営者 行為の監視を期待している
（注7
（注
。
　
一方、デラウェア裁判所は、取締役は取締役の職にあることの利益あるいは追加的な非重大利益には判断を左右さ
れないと う評判の利益に関心があるとの仮定をとるが、実証的研究によれば、それが否定されている
（注注
（注
。専門は異な
るが、医療専門家の研究によれば、医師は少額の贈与であっても判断が影響さ ることを示している
（注注
（注
。取締役がこれ
と異なると考えられ 理由はない。心理学上の経験調査によれば 人は他の知らない人の意見によって影響されることを示してい
る
（注0
（注
。当然の事ながら、独立取締役が利害関係を有する他の取締役の影響を大きく受けることは否めな
い。
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理論的にみれば、独立取締役は会社経営の業務に新鮮な専門家の知見をもたらし、会社あるいは経営者と経済的な
結びつきのない独立取締役は最も効果的な方法で経営者の行為を審査できる
（注1
（注
。しかし、実際的には独立取締役は上級
経営者に非常に依存しているといえよう。典型的に上級経営者は取締役の選任および取締役の報酬の提案、委員会への割当ておよび会議の議題の設定、業務執行の評価において大きな役割 果たしている
（注2
（注
。独立取締役は任務を遂行す
るにあたり、役員は取締役会に考えを提供し、取締役にアドバイスを し、その役員の判断に同意するならば、その決定に伴う疑問を質しており、また、 監視の仕事を遂行するにあたり 用いる情報と判断のため 根拠について役員 大きく依拠している
（注注
（注
。独立取締役が監視義務を尽くすためには、経営に関する十分かつ客観的な情報を入
手しなければならない。情報不足の独立取締役は限定された価値しか有しないといわれる
（注注
（注
。しかし、独立取締役は当
該会社の日々の業務 は従事しておらず、取締役会が開催 会議室で職務に専念することにな 。必然的 監視機能を果たすため 情報を入手するために役員 コンサルタントなど レポート 依存することにな
る
（注注
（注
。
CEO
は社
外者に与える情報と与えない情報の区別に非常に注意を払う。
CEO
と独立の取締役間の情報の不均衡は、
CEO
に情
報を操作するインセンティブを与え、監視の任務の実行は困難となる
（注注
（注
。情報の非対称の問題への主たる会社統治の対
応はゲートキーパーへの信頼であるが、ゲートキーパーであっても情報の提供者は内部者 あり
（注7
（注
、データーを独占す
る利益との衝突の危険性も存する
（注注
（注
。また、取締役は取締役会開催の直前に情報を受け取るが、その資料はしばしば大
部であり、ほとんど整理されていないものである。取締 は
CEO
あるいは
CEO
のために働く役員によって準備され
た情報資料を受け取るが、取締役は を集めるために
CEO
以外のチャンネルを有しないのが通常であ
る
（注注
（注
。した
がって、取締役会は主要な決定が決着を付け 前に最終的チェックとして み奉仕でき
（注0
（注
。
11（44‐1‐11）独立取締役と取締役会（片山）
　
独立の取締役が事後証明的に望ましいものであるならば、独立の効果と会社の業績あるいは株価の間の統計的相互
関係が明らかに示されるであろう
（注1
（注
。しかし、多数の独立取締役から成る取締役会を有する企業は他の企業と比べて業
績的に優れていることを示すデーターは存しない
（注2
（注
、あるいは独立の取締役と会社の業績の間の消極的相互関係を示し
ているともいわれてい
る
（注注
（注
。これについて、
G
ordon
は、独立取締役の存在の効果はシステム的効果であり、開示の質
への信頼が株価に反映す という
（注注
（注
。この点については、開示の質と量は会社の株式の価格を正確にして業績を正しく
反映させるものになろう。また、情報の非対称の弊害を少 くすることにもなろう。しかし、株価が下落したときは、その事実は何かが誤っていたこ を取締役会に示すのみで経営戦略については何のガイダンスも提供しない。取締役会の多くは、独立 取締役が かになすべきかを知らないような経営上の要求を含んでいる。株式の価格は企業の内部知識 替わりとしては役に立たない
（注注
（注
。正確な株価は経営者の業績を監視することを容易にするが、企業をより
良く経営するためのガイドとして有用な知識の付与 なすことはないといえよう。　
現代公開会社の取締役会の責任は、執行役員の活動の監視および会社の事業の経営の任にあたることである。
Fairfax
は、経営者が自己取引、詐欺を行うことによって権限を濫用するあるいは責任を逃れることのないように監
視をなすことであり、会社に利益をもたらすことを確保す ために利益衝突を精査することが必要であるとい 活動的な監視は経営者の不正行為 従事する可能性を減じるがゆえ 、独立取締役 詐欺 発見、防止に努め 。そのような取締役は会社の業務を率先して吟味 こと できるので、経営者の怠慢を防止し、会社の業績を高める。経営者が生産 であることを確保するのみならず、 っ 効果的、効率的な決定 な こと 確保できる いう
（注注
（注
。取締
役会にとって、監 の機能は果たすことができようが 経営者 会社 ため 効果的、効率的な決定 なすこと 確
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保することを中心とする仕事は困難といわざるをえない。取締役会に割り当てられる経営上の機能は、特に独立の取締役にとって企業の特殊な経営上のノウハウに欠けることが不可避であるゆえ、経営上の決定の評価を求められたときは単なる無条件承認とならざ をえない
（注7
（注
。独立は良い経営者を保障するものではない
（注注
（注
。
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四
　
役員報酬
　
取締役会は前述のように理論的には会社の経営を指揮し、上級役員を監視し、そして重要な事業の決定をなす責任
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があるが、典型的に取締役は多くの時間を会社統治に割くことができないゆえに、事業の成功あるいは失敗は専門家のグループに存し、企業の日々の運営および資本構造に本質的な利益において役員そして投資家が真の会社の意思決定者であって、取締役会に割り当てられた機能を遂行するべきである の意見がある
（注注
（注
。取締役会は会社の経営に関し
て多くの仕事を上級の執行役員 委譲している。特に、 の日々の運営の監視、経営戦略の設定、利益の確保、従業員の監督などの仕事は
CEO
と側近のアドバイザーに任される仕事である
（注0
（注
。このようなことから、
A
lces
は、現在の
無用なも として 取締役会は捨て去るべきであるという
（注1
（注
。しかし、現在の実務および現行法との分離は実施するこ
とが困難である。
A
lces
は、主要な債権者の代表者、株主の代表者および労働者の代表者などから成る投資家の取締
役会を示唆す
る
（注2
（注
。これに対して、企業には多くの異なる種類があり、取締役会に異なる必要性を反映する自由があ
る。それゆえ、現在の制度として 取締役会を保持する価値があるとの指摘がある
（注注
（注
。
　
今日の取締役会は一人ないし二人の社内取締役がメンバーにいるだけである
（注注
（注
。先にも述べたように、独立の取締役
会の出現は、
CEO
が取締役会に流す情報を支配し、操作する地位に就き、
CEO
にとって最も好ましい点から取締役
会に情報を提供するインセンティブをもって非常に強力な地位に
CEO
を置くことになる。
CEO
は情報の唯一の源と
しての地位であるがゆえに、容易に独占され、制限された情報となる
（注注
（注
。
　
役員報酬の問題は取締役会が
CEO
に対する監視の役割の一部として役員報酬を決定することがあるべき姿である
として役員報酬 関与す ことに賛成する
（注注
（注
。
　
以下では、役員報酬の決定を素材として、取締役会における社会集団の相互作用、報酬委員会の独立要件などを検
討する。
1（（44‐1‐1（）独立取締役と取締役会（片山）
　
1　
役員報酬は短期の経営結果で報酬が与えられる制度であったゆえに経営者は過度のリスクを選んだことによっ
て金融危機に大きな役割を演じたとの考えが浸透している
（注7
（注
。そのような関心に対応して、二○一○年六月にドッド・
フランク法を議会が制定したとき、広範囲の役員報酬改革を含むことになった
（注注
（注
。これにつき、役員の報酬支払いの過
程に影響するドッド・フランク法の規定は、一つの法に含まれる新しいルールのセットの報酬支払いの過程に最も広範かつ重要な影響をおそらく有すると指摘されていた
（注注
（注
。アメリカでは二○年以上前から多額の役員報酬の支払いに対
して問題意識を有していた
（70
（注
。それゆえ、役員報酬の相当性に着目することになるが、役員の報酬が過度であることを
経験的に証明することは困難であり、間接的証拠によっ 証明することにな 。株主は役員 報酬は平均的労働者報酬と連携すべきとの感情を有している。実際においては、
CEO
の報酬は一九六五年には平均的労働者の二四倍、
二○○七年には二七五倍、二○一○年には三四三倍となっている
（71
（注
。ドッド・フランク法はもっと合理的な支払いを奨
励する手段を講じている。同法九五三条に いて 全ての被用者の年間 報酬総額の中央値と
CEO
の年間の報酬総
額の割合を開示することを公開会社に要求して が 二○一二年 は三五四倍となっている
（72
（注
。このような不釣り合
いな支払いを社会的不正義 みているが
（7注
（注
、報酬の開示を要求し、役員の報酬の明確な開示とその説明をしなければな
らな 会社 責任 重く もので、役員報酬の監視の役割を最も効果的に発揮するも である
（7注
（注
。
　
一方、多くの役員の報酬は過大であると性格付けられるべきではないとの意見がある。報酬の性格をみれば、役員
の報酬はストックオプションに拠ると ろが大きい 、労働者は うでは く、また他の専門的職業 従事す 者に比して役員の報酬額の伸びは大きいものではないと指摘する
（7注
（注
。
　
過度の報酬を構成するも は何かについては、実際上ほとんど答え のは不可能といえよう。役員は会社 成功に
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大きく寄与することを考えれば、浪費として特徴付けるために労働者との報酬の割合で比較することは適切でないともいえよう。　
報酬の額に対する批判とは別に、報酬の設計構造にも批判が向けられている。インセンティブ報酬は過度のリスク
を選択することになるとの指摘である
（7注
（注
。一方、通常のリスクをとることと過度のリスクをとることを区別する研究は
存在せず、インセンティブ報酬の割合が大きいことは会社の不健全な問題の可能性を大きくはしないとの指摘も存する
（77
（注
。この点、ドッド・フランク法は金融危機に役員報酬が何らかの寄与をしたとの考えを肯定し、役員報酬と会社
統治を関連付けて改革を行ってい いえよう。　
2　
組織的行為に関して、最適契約理論の下では、取締役会は株主の利益のために公正な取引を行い、十分に独立
して、経営者と交渉することが期待され
る
（7注
（注
。しかし、経験上の証拠は混在しており、それを支持しているとはいえ
ない
（7注
（注
。
　
これと対照的に、支配力の理論は取締役会のメンバーは株主の不完全な代理人であり、それゆえ、経営者との最適
契約への到達は必ずしも現実的ではないという
（注0
（注
。役員報酬の発展は少なくとも一部分役員の隙間を埋める希望によっ
て長い年月 うちに具体化されると予想する
（注1
（注
。経験上の研究は、支配力とその影響は、本人／代理人理論で考えるよ
りも役員報酬設定過程をより良く理解できると う
（注2
（注
。支配力理論を表す役員報酬過程の経験上のモデルの結果は、取
締役を支配する
CEO
の権力が過度の報酬の結果であるとすることは正しいことを示している
（注注
（注
。
　
一方、
Bainbridge
は、支配株主を有する企業と分散した株主を有する企業間の支払いの実際においては比較的適度
の相違があるゆえに、集中した所有者を有する企業 分散した株主を有する企業において生じる問題である報酬の実
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際は、経営者支配よりも現象によるものにすぎないという
（注注
（注
。
　
しかし、取締役会が
CEO
に支配されているとの考えの浸透は取締役の独立の問題に大きく影響
し
（注注
（注
、ドッド・フラ
ンク法による独立の報酬委員会がより良いリスクマネジメントを保障することを示す証拠はない。これは少なくとも一部分、独立の定義は定義しにくい のであることによるものであり、また、認知バイアスは独立の思索的認識と一致する方法で行為あ い 決定をなす取締役の能力を制限す ことによるものである。なお、取締役会 意思決定過程におけ 独立の取締役の影響を吟味する経験上 研究の結果は結論が出ていないと指摘されている
（注注
（注
。
　
取締役は
CEO
の雇用者として、取締役会の構造上の変革、取締役会の社会的・精神的環境の改善が要求されてい
るといえよう
（注7
（注
。
　
3　
支配力の影響は取締役に
CEO
の過大な報酬の承認をするためのインセンティブを与える種々の心理的・社会
的要因によって引き起こされる。　
取締役はトップの執行 員に好ましい取り決めを支持するあるいは少なくとも協力する種々の経済的インセンティ
ブを有する。証拠によれば、執行役員が強力 なった場合、当該役員の報酬の支払いは高くなり、業績に気を配らなくなると指摘されている
（注注
（注
。
　
社会的相互行動、結びつきは協調 為の規範を創造 、好ましい社 関係は取締役の評判を高める。したがって、
取締役の職務を保持 行為を行うことに強いインセンティブを有す
る
（注注
（注
。独立の指名委員会の設置にもかかわらず、
CEO
は非公式の候補者の推薦を通して取締役の指名に影響を与え、取締役会は
CEO
と社会的に結びつきのある人の
指名を続けており、
CEO
は恩義を感じさせる取締役の指名を支配してい
る
（注0
（注
。また、取締役は他の公開会社の
CEO
で
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あることが多
く
（注1
（注
、過度のものとして
CEO
の報酬をみない傾向がある。また、取締役の職にあることは他の会社の取
締役の職などの社会的つながりを生じる
（注2
（注
。したがって、長い間社外取締役として同一の会社の取締役会に在職する者
は非独立と思われるとの指摘がある
（注注
（注
。
　
4　
集団思考とは、その時その場で適切な判断を下すのではなく、単純に集団の意見一致を優先させて不合理もし
くは危険な意思決定を行うこ を す 、公開会社における
CEO
の報酬の問題は少なくとも一部分、集団思考に基
づく欠点によって引き起こさ 主張
（注注
（注
。集団思考は首尾一貫した慎重な意思決定過程を有しないまとまり
のあるグループが高いストレスのかかる状況の下で重要な決定をなさなければならない場合に生じるという
（注注
（注
。取締役
会のメンバーは一般的に資格を有する候補者 小さ 集団から選ばれるがゆえに、候補者は、しばしば同様の教育、専門職業的サーク に関係し、互いに複数の集団に属してい 。そこで取締役会のメンバーは他の取締役会のメンバーと個人的関係を有していることが多
い
（注注
（注
。しかも独立取締役も
CEO
と同じ社会クラブに属する、あるいは友人関
係という社会的結びつきを分かち合う。独立の取締役の監視する目的にとって、これら 影響は特に重要となる。社会関 は他人の意図と行為 好まし と解釈するようにさせるもので
（注7
（注
。
　
また。多様性の増加は取締役会を強くするといわれているが、取締役会の均質性は性と人種の多様性に欠けること
になる。
Fairfax
は、集団ダイナミクスに関する多くの社会学および心理学のデータは、多様性のある取締役のグ
ループが取締役会の意思決定の機能を手助けする。 ぜなら、データは異種のグループはより質の高い決定をなす傾向があることを明らかに示しているとい
う
（注注
（注
。また、これに関連して、
CEO
と報酬委員会のメンバーの年齢が近いと
き、
CEO
の報酬も高くなることが示されている
（注注
（注
。
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5　
社会的カスケードとは、周囲の多数の人の考えに影響を受けて内面化することであり、不確かな情報が広まる
仕組みをいうが、個人情報があまりない場合は、他者の意見や行動によって提供される情報に頼って一方的に流されることになる。報酬設定の関連において、社会的カスケードは報酬委員会が提出された報酬に関する資料を保持するCEO
あるいは報酬コンサルトの意見によって不当に動かされるときに生じ
る
（（注注
（注
。ドッド・フランク法の下において、
会社の報酬の実際と政策を評価するため責任のある報酬委員会を確立することを要求する。しかし、この改革は取締役会が重大な悪影響を生じる方法で経営者、アドバイザーおよび社外コンサルトに不当に依存する可能性が大きくなっている。そこでは取締役は重い責任を負わされて るが、取締役が特別な問題を処理するために必要な専門的知識を有しな と思うとき、そのような専門的知識を有すると思われる経営者や他のアドバイザーに依存するようになる。また、株主の権限 強化 顧問会社のような社外のコンサルタントへの依存 増加させる 指摘されてい
（（注（
（注
。
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独立取締役と報酬委員会
　
ドッド・フランク法の役員報酬改革は独立、責任そして報酬決定手続の透明性の強化を意図したものである。しか
し、独立の判断と行動は、取締役会議室にインパクトを与え、取締役が独立に考慮し、行動することを挫く前述の社会力学に取り組まないかぎり 達成されないといえよう
（（注1
（注
。取締役の独立は執行役員あるいは企業自体との重要な金銭
上の結びつきがなければ独立であるとされている。理念的には社会的結びつきそして社会的影響は取締役の独立の考慮に取り入れることができるが、社会的インセンティブは厳密 分析することは困難なやっかいなものであ 。しか
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し、社会的に独立でない形式的な独立は独立の取締役の効果をみるのに不十分であるといえる
（（注1
（注
。
　
ドッド・フランク法九五二条は証券取引所法に新しく一○Ｃ条を付け加え、各公開会社に会社の報酬の実際と政策
を評価するための責任のある報酬委員会を確 することを要求した。　
それに応じて
SEC
は二○一二年に一九三四年証券取引所法一○Ｃ
－ 一条を採択し
た
（（注1
（注
。一○Ｃ
－ 一条（Ｂ
（
1（
に
おいて独立の基準を定 るが、そこ は、報酬委員会のメンバーの独立 要件 定める あたり、各証券取引所は以下のものに限られないが関連するファクターを考慮しなければならないとする。ひとつは、上場会社によって支払われるコンサルティング、アドバイザーあるいは他の 費用を含んだ取締役の報酬源について。他のひとつは取締役が上場会社、上場会社の従属会社あるいは上場会社の従属会社の関連会社に属する者か否かであり ここでは追加的ファクターを具体的に提案していない。これ 各証券取引所の対象となる広大な種類 上場会社の個性・特性に応じた適切な独立の要件を発展させるための柔軟性を各証券取引所は与えられるべきも であ からと説明されている。　
取締役と執行役員の間の個人的関係を評価・測定することは明らかに困難なことであり、独立の取締役に役員との
個人的結びつきを禁ずることは実現可能とは思われない
（（注1
（注
。現在の独立の定義は取締役の公平さに影響する全ての潜在
的影響をとらえてい いと 疑い 生じる
（（注1
（注
。そこでは適切な公式は存していないといわざるを得ず、それを作る努力
は不可避的に過剰ある は不足な公式にならざるを得ないといえよう。社会的なインセンティブは厳密に測定あるいは分析は困難であり、わずかな社会的結びつき よって引き起こされ 相違は不当に取締役会の信頼を傷つけることになろう
（（注1
（注
。
　
ニューヨーク証券取引所の定める独立性の要件は以下のようになってい
る
（（注1
（注
。規則三○三
　
Ａ
.○二は、 （ａ
（ⅰ
（
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において、取締役会は当該取締役が上場会社と重要な関係を有していないと積極的に決定しなければならないとする。そして、 （ⅱ
（
において、加えて、報酬委員会に奉仕する取締役の独立を積極的に考慮するにあたり、取締役が
報酬委員会のメンバーの義務との関連で経営者からの独立であるべき取締役の能力に重要である上場会社との関係を有するか否かの決定に特に関連する全てのファクターを考慮しなければならないとして、以下のものに限られないが、 （Ａ
（
当該取締役に対して上場会社によって支払われるコンサルティング、アドバイザーあるいは他の報酬費用
を含んで取締役の報酬源について。 （Ｂ
（
当該取締役が上場会社、上場会社の従属会社あるいは上場会社の従属会社
の関連会社に属 者か否か 考慮する、とする。　
コメントによれば、潜在的な利益衝突を示すあるいは上場会社との取締役の関係の重要性を生じる全ての環境を予
想するあるいは明示的に規定することは不可能であり、独立 決定をなす取締役会が全ての関連する事実と環境を広く考慮 ことがベストであるという。特に上場会社と取締役の関係の重要性の評価にあたっては、取締役会は単に取締役の視点から 問題のみならず、取締役が提携する人 るいは組織の視点から 問題を考慮すべきという。そこでの重要な関係は、商業、工業、銀行業 コンサルト業 法的関係 会計、慈善および家族関係 どが含まれる。ただし、株式の大量所有関係は とし いとす れ 株式の所有は報酬問題に関する株主 利益と取締役の利益が連携 ていることを前提とする。　
このようなことから、潜在的な利益衝突を生じうる全ての事実と環境を広く考慮することを取締役会は命じられる
けれども、個人的あるいは社会関係を考慮するための明白な要件は存しない 独立の定義に関わる環境について、取締役会が個人的関係を考慮することが十分に奨励されるように っているかどうか、あ いはなにかもっと明確なも
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のが必要であるかどうかの疑問が生ずる。家族関係は個人的関係ではなく、提示された関係の何を考慮するかは命じていない
（（注1
（注
。ここで注意すべきことは、わずかばかりの社会的結びつきの取締役で構成された取締役会は、取締役間に
あまり繋がりのない多様性が存し、会社統治の合理性からは正当化されようが、取締役間の信頼および心地よさの低下を招き、取締役会の有効性の低下を招くことになろう
（（（注
（注
。
　
取締役会は会社法理論において重要な役割を果たしてる。しかし、実務においてはこの役割を果たしていない。現
在の公開会社においては会社 内部の働きにつき十分な知識を有しない多くの社外取締役で構成されているが、期待される多くの仕事を効果的に実行できない状況 あるといえよう。　
このような点を考慮するならば、現在の独立取締役は経営者が直面する会社との利益衝突の分野においてのみ有用
な働きができ と考えるべきであろうか
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